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internacionales. La mafiosa burguesía rusa por Claudio Uriarte 


INFORME ESPECIAL 


El crédito en el 2003 será caro, escaso 
y de plazos cortos. Así, será difícil lograr 
una vigorosa reactivación económica. 
Los bancos tienen miedo de 
instrumentar una política agresiva 
en el otorgamiento de préstamos 
2 ¿empresas y al consumo 


ul Durante 2002 el stock de 
préstamos bancarios otorgados 
al sector privado disminuyó en 
19.231 millones de pesos. 


m El dinero que retornó al sistema para 
cancelar deudas o por nuevos depósitos 
no se destinó a otorgar créditos. 


m Los bancos utilizaron los recursos para 
devolver parte de los depósitos atrapados 
en el corralito o para invertir en Letras del 
Banco Central. 


il La falta de crédito alentó vías alternativas de 
financiamiento, como los fideicomisos, los círculos 
de ahorro previo, las aceptaciones bancarias y 

las cuevas. 


E La tímida recuperación de la oferta bancaria 
se da a partir de descuentos de cheques y 
facturas, financiación con tarjetas de crédito 
da en cuotas y algunas líneas de préstamos 
d. SS y para pymes. 


SES compras con tarjeta no son en cuotas, la 
tasa de interés por el crédito que se habilita con el 
pago mínimo llega al 85 por ciento anual. 


| 
j 


| Banco Nación en Norte, obtenés un 10% de descuento. E 
| Pensalo, aunque tu bolsillo ya se decidió. 


| DESCUENTOS DESDE EL 01/12/02 HASTA EL 31/1202 INCLUSIVE, SOBRE TODAS LAS mi ctrl 
| + DESCUENTO SE VERA REFLEJADO EN EL RESUMEN DE CUENTA DELA RESPECTIVA TARJETA COMO UN AJUSTE CREDITO. COMPRA MÍNIMA EN CUOTAS: a: 


| 
A APOT | Comprando con tu tarjeta de crédito Visa o Mastercard del y 
y E 


BANCO DE LA NACION ARGENTINA 


Más que un banco, nuestro banco. 


| al bre o. Pe 


EL CHISTE 


El teorema del salario de Dilbert establece que: 
Los Ingenieros y los Científicos nunca pueden ganar tanto 
como los , 


| Ejecutivos y los Comerciantes. Se lo demuestra matemáti- 
camente a partir de los siguientes dos postulados, que son 


del dominio popular: 

=Postulado N* 1: Knowledge is Power (el Conocimiento es 
Poder). 

—Postulado N* 2: Time is Money (el Tiempo es Dinero). 
Todos conocemos el siguiente principio de la física: Power 
= Work/ Time 

(Potencia es = Trabajo/Tiempo). 

Pero considerando que Knowledge es = Power. 

Tenemos que: Knowledge = Work/Time (Conocimiento es = 
Trabajo/Tiempo). * 

Y como Time es = Money. 

Tenemos que: Conocimiento (Knowledge) es = Trabajo - 


(Work)/Dinero (Money). Ahora, si en esta ecuación despeja- | 


mos la variable Dinero”, obtenemos que: 

Dinero es = Trabajo/Conocimiento. 

Así se demuestra que cuando Conocimiento se aproxima a 
cero (0), el dinero tiende al infinito, independientemente de 
la cantidad de'trabajo realizado. 

Con lo que queda demostrado que: cuanto menos sepas; 
más ganaras. 

Nota: Sí no has entendido la demostración de este teorema, 
no te preocupes, seguramente estarás gozando de un jugo- 
so sueldo. 
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la diferencia 
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Tel: 4343-8315 


Un poco... 


POR FERNANDO KRAKOWIAK 


l crédito en el 2003 será caro, 

escaso y de plazos cortos. La 

opción no está del todo mal 
para un país que hace apenas un año 
devaluó su moneda luego de acorra- 
larlos depósitos delos ahorristas y de- 
clarar el default de la deuda externa. 
Sin embargo, será difícil lograr la re- 
activación si no se regeneran las ba- 
ses del ahorro y el crédito a mediano 
y largo plazo. Durante 2002 el stock 
de préstamos bancarios otorgados al 
sector privado no financiero disminu- 
yó en 19.231 millones de pesos por- 
que el dinero que ingresó al sistema 
para cancelar deudas o por nuevos de- 
pósitos no se destinó a nuevos crédi- 
tos. Los bancos utilizaron esos recur- 
sos pata devolver parte de los depó- 
sitos atrapados en el corralito o para 
invertir en Letras del Banco Central 
(Lebac). La falta de crédito alentó la 
consolidación de vías alternativas de 
financiamiento como los fideicomi- 
sos, los círculos de ahorro previo, las 
aceptaciones bancarias y las cuevas fi- 
nancieras. Recién durante los últimos 
meses, la baja inflación permitió una 
tímida recuperación de la oferta ban- 
caria a partir de descuentos de che- 
ques y facturas, financiación con tar- 
jetas de crédito en cuotas y algunas 
líneas de préstamos personales y pa- 
ra pymes. Durante este año la oferta 
no se ampliará demasiado, pues será 
difícil reducirlaincertidumbre mien- 
tras perdure en la memoria lo ocurri- 
do en el pasado reciente. 

La crisis que soportó el sistema fi- 
nanciero local no reconoce anteceden- 
tes de semejante magnitud a lo largo 
de su historia. Según datos del Estu- 
dio Alpha, entre enero de 2001 y el 
primer semestre de 2002 los depósi- 
tos cayeron un 41 por ciento, cifra 
equivalente a 40.000 millones de pe- 
sos. La última gran fuga se había pro- 
ducido durante la crisis del Tequila, 
pero entonces la caída fue “sólo” del 
17 por ciento de los depósitos hasta 
acumular 8100 millones de pesos. Ni 
siquiera las crisis internacionales de 


ARNALDO BOCCO 
presidente del BICE 


uctivo, en O las La o 
- taformas de exportación que se. 


ción cambiaria. El dinamismo. hay 
- que buscarlo más por el mercado. 
de capitales que por el sistema fi-- 
nanciero. En la Argentina hay 
ahorro doméstico que puede ser 
canalizado por mecanismos no 
tradicionales como los fideicomi- 
sos y las obligaciones negocia- 
bles. Hay que agudizar el ingenio 
para lograr que los más de 20 mil 
millones de dólares que perma- 
necen en la economía interior 
fuera del sistema financiero vuel- 
van atraídos por la seguridad que 
ofrecen esos regímenes tanto en 
el plano jurídico como en el fi- 
nanciero.”Bl 


Malasia, Indonesia y Rusia pudieron 
equiparar el record argentino, 
Recién a partir de agosto de 2002, 
comenzó una lenta recuperación de 
depósitos debido a las altas tasas de 
interés ofrecidas por los bancos. Sin 
embargo, el crédito continúa en su 
mayoría cortado, pues lo que ayudó 
a convalidar el alto nivel de las tasas 
no fue la demanda de los clientes si- 
no las sucesivas licitaciones de Lebac 
que llegaron a cotizar a un 130 por 
ciento anual para desalentar la huida 
hacia el dólar. Así fue como el stock 
de préstamos al sector privado conti- 
nuó disminuyendo mientras los títu- 
los públicos en poder de los:bancos 
crecieron 37.344 millones de pesos 
hasta alcanzar casi el 50 por ciento de 
sus activos, situación en la que tam- 


Liquidez: La preferencia 
por la liquidez evidencia el 
temor de los bancos y se 
muestra en sintonía con 

lo ocurrido en otros países 


que pasaron crisis. 


bién influyó de manera crucial la 
compensación que otorgó el gobier- 
noalos bancos por la pesificación asi- 
métrica. 

La preferencia por la liquidez deja 
en evidencia el temor de los bancos y 
se muestra en sintonía con lo ocurri- 
do en otros países. Según un trabajo 
de Jorge Vasconcelos del Ieral, luego 
dela crisis financiera que sufrió Ecua- 
dor en 1999 los depósitos crecieron 
entre enero de 2000 y fin de 2001 un 
75 por ciento, pero el crédito sólo au- 


.mentó un 22 por ciento. En México 


los depósitos luego del Tequila au- 
mentaron un 99 por ciento en térmi- 
nos nominales y el crédito sólo subió 
un 27 por ciento. 

En Argentina la desaparición del 
crédito ha venido promoviendo vías 
de financiamiento alternativas fun- 
damentalmente para los sectores vin- 
culados a la exportación. El armado 


de fideicomisos sirvió para conseguir 


HERNAN DEL VILLAR 
economista Estudio Alpha 


Si el horizonte aclara, las mayo- 
res probabilidades de recupera- 
ción estarán centradas en el cré- 
dito para consumo. El crédito cor- 
porativo va a tardar en aparecer 
en montos significativos porque 
hay muchas empresas endeuda- 
das en dólares que deben resol- 
ver su situación. El financiamiento 
alternativo a través de fideicomi- 
sos va a ayudar, pero en el corto 
plazo no van a tener una signifi- 
cación en términos del stock de 
crédito." 


_ EN PICADA 


Total Préstamos al 
Sector Privado no Financiero 


en millones de pasos 


PERIODO TOTAL en% 
TRIM. 01 PE 

INTRIM. "01. 58020 -20 
INTRIM. 01 54690 -58 
IVTRIM.'01 51011 -68. 
TRIM: 02. 46.300 -9/2 
ITRIM. 02. 38.534 -16,8 
II TRIM. 02 33,688 -126. 
IVTRIM. 02 31.780 -5,9 


Nota: A partir del 11 de enero de 2002 el 
total de préstamos en moneda extranjera 
se pesifica 1 a 1. 


Fuente: Centro de Estudios Bonaerenses 
(CEB) a base a BCRA. 


los recursos necesarios para incre- 
mentar la producción tentando con 
una tasa de rentabilidad interesante a 
inversores institucionales y a algunos 
ahorristas que tenían sus dólares des- 
cansando en el colchón. Así se fueron 
financiando las actividades de pro- 
ductores arroceros, frutihortícolas, 
vitivinícolas y ganaderos, entre otros. 
En la generación de los fideicomisos 
está teniendo una fuerte incidencia el 
Banco de Inversión y Comercio Ex- 
terior (BICE), una entidad de “se- 
gundo piso” que emitió bonos en el 
mercado de capitales por varios cien- 
tos de millones de pesos para prefi- 
nanciar exportaciones a través del sis- 
tema bancario. 

También. aparecieron actores no- 
vedosos como la sociedad de garan- 
tía recíproca Garantizar que en teo- 
ría se debería dedicar sólo a otorgar 
avales a las pymes para facilitar su ac- 
ceso al crédito bancario, pero en la 
práctica también impulsó fideicomi- 
sos y otras alternativas de financia- 
miento vinculadas al mercado de ca- 
pitales porque desde el inicio de la 
crisis al sistema financiero no hay ga- 
rantía que lo conmueyva. 

Quienes no deberían depositar su 
confianza en el mercado de capitales 
son las empresas que tienen sus in- 
gresos en pesos porque será muy di- 
fícil encontrar inversores dispuestos 
aponer dinero en actividades produc- 
tivas que dependen del mercado in- 
terno. Por ahora, muchas pymes es- 


tán trabajando a pedido y se finan- 
cian sólo con el descuento de cheques 
y facturas en bancos o en cuevas fi- 
nancieras que llegan a cobrar el 12 
por ciento mensual. Algunos bancos 
públicos y de capital nacional han co- 
menzado a ofrecer créditos de corto 
plazo para pymes, pero la demanda 
es escasa, Liliana Jara, gerente Pyme 
del Banco Ciudad, afirmó a Cash que 
“tuvimos pocas consultas porque la 
gente no quiere endeudarse”. Fran- 
cisco Dos Reis, presidente de Apyme, 
coincidió en que los pequeños em- 
presarios no toman deuda por la in- 
certidumbre, pero también “por el 
costo de las tasas”. 

La recomposición plena del crédi- 
to bancario para el sector empresario 
dependerá de cómo evolucionen las 
variables macroeconómicas y de las 
medidas que tome el Banco Central, 


MARCOS BAZAN gerente de Deloitte £ Touche 


Tasa: Si las compras 

con tarjeta no son en cuotas, 
la tasa de interés por el 
crédito que se habilita con 
el pago mínimo llega al 

85 por ciento anual. 


a quien desde varios sectores se le re- 
clama una flexibilización de las nor- 
mas de previsionamiento que deben 
respetar los bancos para poder otor- 
gar créditos. “No puedeser que al mo- 
mento de evaluar el otorgamiento de 
un crédito se tomen más en cuenta 
tres balances pésimos que tres futu- 
ros negocios”, remarcó a Cash Arnal- 
do Bocco, presidente del BICE. 

El crédito para el consumo también 
está pendiente de la normalización del 
sistema financiero. Las más interesa- 


“En los próximos meses va a haber poguísimo crédito. El financia- 
miento para consumo se va a garantizar indirectamente a través de las 
cadenas comerciales minoristas. Va a ser caro y en pocas cuotas, pero 
algo va a haber porque los comercios van a intentar revertir la ¡| impresio- 
nante caída en las ventas que generó la falla de financiación en 2002. 
El crédito comercial va a estar acotado a los fideicomisos para exporta- 


ciones. Por ahora no se manejan volúmenes grandes pero la intención 


es que esta modalidad crezca, porque mientras no haya un horizonte 
claro los bancos no van a otorgar créditos por montos importantes a 
"mediano y largo plazo. Las pymes se van a financiar fundamentalmente 
através del descuento de cdo y factur , 


das en su resurgimiento son las cade- 
nascomerciales minoristas que duran- 
tela convertibilidad Hegaron a vender 
tostadoras en 15 cuotas y el año pasa- 
do vieron derrumbarse sus ventas al 
tener que comercializar al contado 
hasta las heladeras y las computado- 
ras. En los últimos meses se comenzó 
a ofrecer financiación hasta en 6 cuo- 
tas con tarjeta de crédito para inten- 
tarremontar la pendiente, pero las ta- 
sas bordean el 50 por ciento anual. Y 
si las compras no son en cuotas, la ta- 
sa de interés por el crédito que se ha- 
bilita con el pago mínimo de la tarje- 
ta llega al 85 por ciento anual. 

Otra opción que resurgió con la 
crisis son los círculos de ahorro pre- 
vio que tuvieron su época de gloria 
en la década del “80. Fiat y Ford pro- 
mueven planes de 84 cuotas con la 
opción de acceder al auto por sorteo 
o licitación y el Banco Provincia im- 
plementó un novedoso círculo para 
acceder.a 2000 o 5000 pesos en efec- 
tivo. La modalidad es sencilla: se con- 
forman grupos de 48 suscriptores y 
mensualmente dos de ellos acceden 
por sorteo al monto que adhirieron 
más lo que se acumule de interés. Son 
alternativas novedosas, pero seránin- 
suficientes si el Banco Central no se 
decide a impulsar una política mone- 
taria expansiva que apueste a la recu- 
peración del crédito a tasas bajas y 
plazos más largos. Recién entonces se 
podrá soñar con la reactivación pro- 
ductiva. Bl 


¿Los bancos están en condiciones de otorgar créditos? : 
—Hay una recomposición de liquidez, pero se evidencia una degrada- 
ción en la cartera de préstamos que limita el otorgamiento de créditos. El 
Banco Central está trabajando en la flexibilización de las normas, pues si 

se aplica la pauta actual las calificaciones serán malas. 

¿Qué otras alternativas de financiamiento visualiza? 

—Los fideicomisos son una alternativa válida de financiación y ahorro. 

-Por ahora se está trabajando fundamentalmente con empresas que tie- 

nen flujo de fondos proveniente de exportaciones. En esos casos se pue- 

den emitir títulos en dófares y buscar ahorristas que quieran mantener 

sus ahorros en esa divisa. Es una opción interesante para los que se lle- 

varon la plata afuera, porque los depósitos en el exterior sirven para 

mantener el capital, pero no para conseguir rentabilidad. 

¿Qué opina sobre la posibilidad de financiar emprendimientos pro- 

ductivos con redescuentos del Banco Central? 

—Durante la década del '80 el Estado dio redescuentos a través del 
Banco Central. Muchos créditos no se cobraron y esa pérdida significó 
un déficit cuasifiscal enorme que tuvo que absorber el país. Me parecería 
más transparente que el Estado arme una estructura fiduciaria y cofinan- 
cie ciertas actividades productivas a través de fondos que tienen su pro- 
pia auditoría y son independientes del Banco Central. El 


JAVIER CASAS RUA Servicios Financieros de Price Waterhouse ALFREDO GARCIA director del Centro de Estudios Financieros del IMFC 


zar esos depósitos con el crédito a la ena icción que necesariamente es 
a mediano y largo plazo. El sector privado por sí solo no lo puede hacer. 
El Banco Central debe impulsar una política monetaria activa para inter 
mediar en el mercado. 
¿Qué características debería tenor esa intervención? 

=El Central se debería hacer cargo del descalce de plazos a través de 
la concesión de redescuentos a los bancos. Es una intervención mínima, 
pero que podría generar mucho crédito. Además, se debe flexibilizar la 
regulación. No puede ser que en la crisis sigan vigentes las normas de 
Basilea pensadas para países desarrollados. No se debe calificar a una 


empresa con parámetros normales de riesgo porque es el país el que es- 


tá en riesgo, 
¿Los fideicomisos pueden crecer como alternativa de crédito? 

Son opciones que llevan tiempo y esfuerzo. Pueden servir para resol- 
ver situaciones sectoriales. No obstante, sin políticas públicas orientadas 
a regenerar el crédito va a ser muy difícil salir de la recesión. 


Crédito 
cuentagotas 


m El crédito en 2003 será caro, 
escaso y de plazos cortos. 


m Así, será difícil lograr la 
reactivación si no se regeneran 
las bases del ahorro y. el 
crédito a mediano y largo 
plazo. 


m Durante 2002 el stock de 
préstamos bancarios otorgados 
al sector privado no financiero 
disminuyó en. 19.231 millones 
de pesos. 


m El dinero que retornó al 
sistema para cancelar deudas 
o por nuevos depósitos no se 
destinó a otorgar créditos. 


m Los bancos utilizaron los 
recursos para devolver parte 
de los depósitos atrapados en 
el corralito o para invertir en 
Letras del Banco Central. 


= La falta de crédito alentó vías 
alternativas de financiamiento 
como los fideicomisos, los 
círculos de ahorro previo, 

las aceptaciones bancarias 

y las cuevas. : 


mu La tímida recuperación de la 
oferta bancaria se da a partir 
de descuentos de cheques y 
facturas, financiación con 
tarjetas de crédito en cuotas y 
algunas líneas de préstamos 
personales y para pymes. 
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Fusiones 


petróleo 


m “La venta de la petrolera 
argentina Pecom, propiedad 
del grupo Pérez Companc, a 
la petrolera estatal brasileña 
Petrobras, tuvo un fuerte 
impacto económico.” 


u “Se realizan ante la 
Comisión Nacional de Defensa 
de la Competencia las 
tramitaciones relativas a 
fusiones y adquisiciones.” 


= “Es probable que como 
resultado de esa intervención 
se obligue al nuevo dueño a 
desprenderse de algunos 
activos.” 


= “La operación se tomó como 
una operación más entre dos 
simples particulares y creo que 
esto constituye un error 
garrafal.” 


" “Por el contrario, en:este 
caso se trata de una operación 
entre unha empresa estatal 
brasileña y un particular, lo 
que justifica un:análisis de la 
cuestión más detenido.” 


POR JORGE LAPEÑA * 


n junio pasado, hubo una no- 
E ticiaeconómica de alto impac- 

to: la venta de la petrolera ar- 
gentina Pecom, propiedad del grupo 
Pérez Companc, a la petrolera esta- 
tal brasileña Petrobras. Dicha venta 
que inicialmente comprendía todos 
los activos energéticos de Pecom, fue 
luego modificada excluyendo rápida- 
mente de la operación a algunas com- 
pañías que por razones estatutarias 
no podrían ser vendidas a empresas 
extranjeras; tal el caso de Conuar 
(Combustibles Nucleares Argentinos 
SA) y la Fábrica de Aleaciones Espe- 


" ciales SA, donde la Comisión de 


Energía Atómica, rápidamente, hizo 


cumplir las disposiciones estatutarias 


vigentes. 

El resto de la operación, siguió su 
curso y, auditoría mediante, Petro- 
bras se hizo cargo de la totalidad de 
Pecom en octubre pasado. 

Actualmente se realizan ante la Co- 
misión Nacional de Defensa de la 
Competencia las tramitaciones rela- 
tivas a fusiones y adquisiciones. En 
función delo previsto en esta norma- 
tiva la Comisión debe encarar los es- 
tudios pertinentes; entre ellos los que 
tienen por objeto estudiar el impac- 
to de estas fusiones en el funciona- 
miento de los mercados: cómo se al- 
teran las condiciones de competencia 


- y si de ello se pueden derivar perjui- 


cios al interés económico general. Es 
probable que como resultado de esta 
intervención se obligue al nuevo due- 
ño a desprenderse de algunos activos. 

Ahora bien, esas son las alternati- 
vas que realizan los organismos gu- 
bernamentales pertinentes en fun- 
ción de lo previsto en la normativa 
específica. Creo quelos funcionarios 
gubernamentales no han ido todavía 
al fondo en esta cuestión y esto les 
impide abocarse al tratamiento de la 
misma. La operación se tomó como 
una operación más entre dos simples 


REDISTRIBUIR INGRESOS PARA SALIR DE LA CRISIS 


“La necesidad de subir salarios” 


asu a los folios. que req 


tricto control del mercado de cambios, un Uso 
mo de las divisas a sobre estas bases la recons- 
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-cia inflacionaria. 


Petrobras adquirió Pecom, del grupo Pérez Companc, pasando a tener un rol estratégico en la plaza argentina. 


DEBATE POR LA COMPRA DE PEREZ COMPANC POR PETROBRAS 


Oro verde amarelho 


La estatal brasileña Petrobras pasó a dominar 
una porción importante del mercado 
energético argentino al comprar Pecom. 
¿Deben ponerse límites a esa operación? 


particulares y creo que esto constitu- 
ye un error garrafal que no se debe- 
ría dejar pasar de largo. Por el con- 
trario, en este caso se trata de una 
operación entre una empresa estatal 
brasileña y un particular, y al menos 
esta ligera diferencia y la magnitud 
de la operación justifica un análisis 
de la cuestión más detenido que el 
que se ha realizado hasta el presente. 

En primer lugar creo que las em- 
presas brasileñas deben ser bienveni- 


das a la Argentina, como deben ser- 
lo las empresas argentinas en Brasil. 
Pero una es la afirmación anterior y 
otra muy distinta esenervarinterven- 
ciones gubernamentales que creo co- 
rresponden en este caso particular. 
Esas intervenciones son necesarias, 
precisamente a raíz del carácter esta- 
tal de Petrobras; no del hecho de ser 
Petrobras simplemente una empresa 
brasileña. 

Petrobras es una sociedad de eco- 
nomía mixta que se rige por la ley de 
sociedades brasileñas. El estatuto es 
claro, se trata de una sociedad de eco- 
nomía mixta (capitales estatales y pri- 
vados) pero donde el Estado brasile- 
ño tiene en todo momento la capaci- 
dad de reunir la voluntad social por- 
que por el propio estatuto no puede 
tener menos del 50 por ciento más 


uno de los votos. Por otra parte es cla- - 


ro que siendo el Estado brasileño 
quien controla en forma absoluta la 
voluntad social, los planes estratégi- 
cos de la compañía estarán siempre 
(por definición) en fase con los inte- 
reses del Estado brasileño; lo que por 
otra parte se extiende no sólo a Petro- 
bras sino a todas las sociedades con- 
troladas y subsidiarias como lo será a 
partir de ahora Pecom.*Creo que es a 
partir de estos hechos que debe plan- 
tearse la pregunta siguiente: ¿qué par- 
tes de la operación pueden tener una 
incompatibilidad por el hecho de ser 
Petrobras una empresa estatal y no una 
simple empresa privada brasileña? 
Veo en principio dos claves que re- 
quieren la intervención gubernamen- 
tal, y previo análisis, la emisión de un 
dictamen. 
1. Las concesiones de explota- 
ción y los permisos de explora- 
ción petrolera. En este caso Pecom 
es titular de 5 permisos de exploración 
y 32 concesiones de explotación de hi- 
drocarburos. El concepto implícito en 


la ley que reguló esas operaciones es 


claro: como en ciertos casos el tema- 
puede presentar problemas particula- 
res queda excluida la empresa públi- 
ca extranjera de poder acceder a con- 
cesiones y permisos en Argentina. 


Cabe agregar que los permisos y: 

concesiones pueden ser cedidos, pre- 
via autorización del Poder Ejecutivo 
a terceros a condición de que reúnan 
y cumplan las condiciones y requisi-- 
tos exigidos para ser permisionarios o 
concesionarios. Esta última cuestión 
esclave: la cesión requiere un pronun- 
ciamiento expreso, que en este caso 
se estaría obviando; quizás bajo el ar- 
gumento, falaz a mi criterio, de que 
en este caso no es necesario porque 
no cambió el concesionario que se- 
guirá siendo Pecom; siendo lo único * 
que cambia de dueño el concesiona- 
rio que pasa a ser propiedad Petro- 
bras en lugar de Perez Companc. 
2. La presencia prácticamente 
monopólica de Petrobras en al- 
gunos tramos del negocio eléc- 
trico. Existen varios segmentos del 
sector energético (no petrolero) en 
los cuales la propiedad —y probable- 
mente el manejo gerencial—delosser- 
vicios públicos regulados de electri- 
cidad y gas natural pase a manos de 
Petrobras (centrales eléctricas; trans- 
misión eléctrica; distribución eléctri- 
ca; transporte de gas natural). 

En este contexto tengo la certeza 
que en los últimos años (no sólo aho- 
ra) se ha cumplido claramente con la 
letra de las leyes 24.065 y 24.076 pe- 
ro no con el espíritu de la misma en 
lo relativo a las limitaciones para que 
una empresa que genera o distribuye 
energía eléctrica o gas no puedasimul- 
táneamente transportar el producto. 
La realidad es que en nuestro país hoy 
el que genera también puede ser trans- 
portador y distribuidor con tal de que 
maneje con cierta elegancia o cuida- 
do los porcentajes societarios. 

Tengo la impresión también que 
en el caso particular de Transener, la 
empresa concesionaria por 95 años 
del transporte eléctrico en alta ten- 
sión 500 kw, los constructores argen- 
tinos de equipamiento eléctrico de 
alta tensión como líneas y estaciones 
transformadoras podrían quedar en 
desventaja permanente frente a las 
empresas brasileñas. 

Es llamativo que siendo estas cues- 
tiones verdaderamente importantes 
no hayan sido objeto, al menos de 
pedidos de informe por parte del 
Congreso a los funcionarios del Eje- 
cutivo.Bl 


* Ex secretario de Energía. 


Fusiones 


petróleo 


m “La venta dela petrolera 
argentina Pecom, propiedad 
del grupo Pérez Companc, a 
la petrolera estatal brasileña 
Petrobras, tuvo un fuerte 
impacto económico.” 


m “Se realizan ante la 
Comisión Nacional de Defensa 
de la Competencia las 

_ tramitaciones relativas a 
fusiones y adquisiciones.” 


um “Es probable que como 
resultado de esa intervención 
se obligue al nuevo dueño a 
desprenderse de algunos 
activos.” 


um “La operación se tomó como 
una operación más entre dos 
simples particulares y creo que 
esto constituye un error 
garrafal.” 


= “Por el contrario, en.este 
caso se trata de una operación 
entre una empresa estatal 
brasileña y un particular, lo 
que justifica un:análisis de la 
cuestión más detenido.” 


POR JORGE LAPEÑA * 


n junio pasado, hubo una no- 
= ticiacconómica de altoimpac- 

ro: la venta de la petrolera ar- 
gentina Pecom, propiedad del grupo 
Pérez Companc, a la petrolera esta- 
tal brasileña Petrobras. Dicha venta 
que inicialmente comprendía todos 
losactivos energéticos de Pecom, fue 
luego modificada excluyendo rápida- 
mente dela operación aalgunascom- 
pañías que por razones estatutarias 
no podrían ser vendidas a empresas 
extranjeras; tal el caso de Conuar 
(Combustibles Nucleares Argentinos 
SA) y la Fábrica de Aleaciones Espe- 
ciales SA, donde la Comisión de 
Energía Atómica, rápidamente, hizo 


cumplirlas disposiciones estatutarias - 


vigentes. 

El resto de la operación, siguió su 
curso y, auditoría mediante, Petro- 
bras se hizo cargo de la totalidad de 
Pecom en octubre pasado. 

Actualmentese realizan ante la Co- 
misión Nacional de Defensa de la 
Competencia las tramitaciones rela- 
tivas a fusiones y adquisiciones. En 
función de lo previsto en esta norma- 
uva la Comisión debe encarar los es- 
tudios pertinentes; entre ellos los que 
tienen por objeto estudiar el impac- 
to de estas fusiones en el funciona- 
miento de los mercados: cómo se al- 
reran las condiciones de competencia 


- y si de ello se pueden derivar perjui- 


cios al interés económico general. Es 
probable que como resultado de esta 
intervención se obligue al nuevo due- 
ño a desprenderse de algunosactivos. 

Ahora bien, esas son las alternati- 
vas que realizan los organismos gu- 
bernamentales pertinentes en fun- 
ción de lo previsto en la normativa 
específica. Creo que los funcionarios 
gubernamentales no han ido todavía 
al fondo en esta cuestión y esto les 
impide abocarse al tratamiento de la 
misma. La operación se tomó como 
una operación más entre dos simples 


REDISTRIBUIR INGRESOS PARA SALIR DE LA CRISIS 


Petrobras adqui: econ] del grupo Pérez! Companc, pasando a 0 un rol estratégico en la plaza argentina. 


DEBATE POR LA COMPRA DE PEREZ COMPANC POR PETROBRAS 


Oro verde amarelho 


La estatal brasileña Petrobras pasó a dominar 
una porción importante del mercado 
energético argentino al comprar Pecom. 
¿Deben ponerse límites a esa operación? 


particulares y creo que esto constitu- 
ye un error garrafal que no se debe- 
ría dejar pasar de largo. Por el con- 
trario, en este caso se trata de una 
operación entre una empresa estatal 
brasileña y un particular, y al menos 


esta ligera diferencia y la magnitud * 


de la operación justifica un análisis 
de la cuestión más detenido que el 
que se ha realizado hasta el presente. 

En primer lugar creo que las em- 
presas brasileñas deben ser bienveni- 


“La necesidad de subir salarios” 


de Estudios y Formación 
delaCTA 


adas las condiciones de trasnacionalización, 

concentración, heterogeneidad y fragmenta- 
ción bajo las cuales opera hoy la economía y la:so- 
ciedad argentina, la recomposición de los salarios 
sólo puede y debe plantearse en el marco de una 
estrategia efectiva de redistribución del ingreso en 
la que se involucre al conjunto de la comunidad. 

Lo expuesto supone que el incremento de los 
salarios sólo puede darse atado a un cambio ge- 
neral de la política económica que replantee la 
regulación pública y permita retomar el controj 
sobre el proceso económico nacional. Cambio 
que supone en principio apostar a una estrategia 


que combine redistribución progresiva de los in- 


gresos, ampliación de la demanda por expansión 
del consumo popular y el mercado interno, incre- 
mento de los recursos fiscales y nuevo vo desarro- 


llo productivo. 
Una estrategia de este tipo exige 
actual régimen de flotación cambi 
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das a la Argentina, como deben ser- 
lo las empresas argentinas en Brasil. 
Pero una es la afirmación anterior y 
otra muy distinta esenervarinterven- 
ciones gubernamentales que creo co- 
rresponden en este caso particular. 
Esas intervenciones son necesarias, 
precisamente a raíz del carácter esta- 
tal de Petrobras; no del hecho de sér 
Petrobras simplemente una empresa 
brasileña. 

Petrobras es una sociedad de eco- 
nomía mixta que se rige por la ley de 
sociedades brasileñas. El estatuto es 
claro, se trata de una sociedad de eco- 
nomía mixta (capitales estatales y pri- 
vados) pero donde el Estado brasile- 
ño tiene en todo momento la capaci- 
dad de reunir la voluntad social por- 
que por el propio estatuto no puede 
tener menos del 50 por ciento más 
uno delos votos. Porotra parte es cla- 
ro que siendo el Estado brasileño 
quien controla en forma absoluta la 
voluntad social, los planes estratégi- 
cos de la compañía estarán siempre 
(por definición) en fase con los inte- 
reses del Estado brasileño; lo que por 
otra parte se extiende no sólo a Petro- 
bras sino a todas las sociedades con- 
troladas y subsidiarias como lo será a 
partir de ahora Pecom.:Creo que esa 
partir de estos hechos que debe plan- 
rearse la pregunta siguiente: ¿qué par- 
tes de la operación pueden tener una 
incompatibilidad por el hecho de ser 
Petrobras unaempresa estatal y no una 
simple empresa privada brasileña? 

Veo en principio dos claves que re- 
quieren la intervención gubernamen- 
tal, y previo análisis, la emisión de un 
dictamen. 

1. Las concesiones de explota- 
ción y los permisos de explora- 
ción petrolera. En este caso Pecom 
estitular de 5 permisos de exploración 
y 32 concesiones deexplotación dehi- 
drocarburos. El concepto implícito en 


La ley que reguló esas operaciones es 


claro: como en ciertos casos el tema- 
puede presentar problemas particula- 
res queda excluida la empresa públi- 
ca extranjera de poder acceder a con- 
cesiones y permisos en Argentina, 


Cabe agregar que los permisos y 
concesiones pueden ser cedidos, pre- 
via autorización del Poder Ejecutivo 
a terceros a condición de que reúnan 
y cumplan las condiciones y requisi- 
tos exigidos para ser permisionarios o 
concesionarios. Esta última cuestión 
esclave: la cesión requiere un pronun- 
clamiento expreso, que en este caso 
se estaría obviando; quizás bajo el ar- 
gumento, falaz a mi criterio, de que 
en este caso no es necesario porque 
no cambió el concesionario que se- 


guirá siendo Pecom; siendo lo único * 


que cambia de dueño el concesiona- 
rio que pasa a ser propiedad Petro- 
bras en lugar de Perez Companc. 

2. La presencia prácticamente 
monopólica de Petrobras en al- 
gunos tramos del negocio eléc- 
trico. Existen varios segmentos del 
sector energético (no petrolero) en 
los cuales la propiedad —y probable- 
mente el manejo gerencial de losser- 
vicios públicos regulados de electri- 
cidad y gas natural pase a manos de 
Petrobras (centrales eléctricas; trans- 
misión eléctrica; distribución cléctri- 
ca; transporte de gas natural). 

En este contexto tengo la certeza 
que en los últimos años (no sólo aho- 
ra) se ha cumplido claramente con la 
letra de las leyes 24.065 y 24.076 pe- 
ro no con el espíritu de la misma en 
lo relativo a las limitaciones para que 
una empresa que genera o distribuye 
energía eléctrica o gas no pueda simul- 
táneamente transportar el producto. 
La realidad es que en nuestro país hoy 
el que genera también puedeser trans- 
portador y distribuidor con tal de que 
maneje con cierta elegancia o cuida- 
do los porcentajes socictarios. 

Tengo la impresión también que 
en el caso particular de Transener, la 
empresa concesionaria por 95 años 
del transporte eléctrico en alta ten- 
sión 500 kw, los constructores argen- 
tinos de equipamiento eléctrico de 
alta rensión como líneas y estaciones 
transformadoras podrían quedar en 
desventaja permanente frente a las 
empresas brasileñas. 

Es llamativo que siendo estas cues- 
tíones verdaderamente importantes 
no hayan sido objeto, al menos de 
pedidos de informe por parte del 
Congreso a los funcionarios del Eje- 
cutivo.Ml 


* Ec secretario de Energía. 


PLAN DE EXTRACCION DE ORO Y PLATA EN ESQUEL 


Pelea en el socavón 


POR NATALIA ARUGUETE 


¡finalmente se concreta la au- 
S diencia pública prevista para 

el próximo 4 de febrero, la ca- 
nadiense Meridian Gold, a través de 
Minera El Desquite, ejecutará un 
proyecto de extracción de oro y pla- 
ta en el Cordón de Esquel, en la pro- 
vincia de Chubut, durante los próxi- 
mos diez años. Especialistas del sec 
tor y organizaciones no gubernamen- 
rales sostienen que la iniciativa será 
muy provechosa... para la firma ex- 


tranjera. Para la provincia sólo im-* 


plicará, aseguran, la contaminación 
de las aguas y enfermedades irrever- 
sibles en la población. 

Luego de años de cateo y explora- 
ción, se descubrió un depósito con ve- 
ras de oro y plata en el Cordón de Es- 
quel. El objetivo es explotar un yaci- 
miento que abarca un área de 1400 ki- 
lómetros cuadrados, durante los pró- 
ximos 10 años. Se estima que los re- 
cursos de la mina alcanzan las tres mi- 
lones de onzas de oro y un promedio 
de 8,5 gramos de oro por tonelada. 

A partir de la fusión de Meridian 
Gold con la compañía inglesa Bran- 
core Holdings PLC =accionista ma- 
yoritaria de Minera El Desquite—, la 
firma canadiense tiene el control del 
proyecto, que podría aportar ganan- 
cias similares a las que obtiene en su 
mina El Peñón, ubicada en la zona 
norte de Chile. En Esquel, se presu 
me que la facturación anual será de 
150 millones de dólares. Esa proyec- 
ción se modificó a favor de la firma, 
puesto que la elevada desocupación 
redujo los valores de hora-máquina 
en ua 25 por ciento. 

Al margen de contar con el apoyo 
del gobierno, el megaproyecto ha di- 
vididoal pueblo esquelense- Mientras 
los proveedores de cal e insumos quí- 
micos, las empresas constructoras, las 
estaciones de servicio y algunos sec- 
tores del turismo creen que se reacti- 
vará su negocio en el corto plazo, bue- 
na parte de la población, la comuni- 
dad mapuche y la universidad zonal 
denunciaron los perjuicios quepodría 
ocasionar el método que se utilizará 
para la extracción de oro y plata. Do- 
centes de la Universidad Nacional de 


la Paragonia advierten que la utiliza- . 


ción de cianuro de sodio para la cap- 
tación del oro a cieloabierto, por me- 
dio del proceso de lixiviación, seráal- 
ramente contaminante para las aguas 
y el suelo de la Patagonia. 

El proceso consiste en disolver el 
cianuro en agua formando una solu- 
ción en la quese vuelca el mineral tri- 
turado- Producto de la reacción quí- 
mica, el sodio se combina con cl agua 
mientras que el cianuro se une.con el 
oro y la plata y extrae hasta un 99 por 
ciento del metal contenido en la ro- 
ca. El cianuro tiene además la cuali- 
dad de captar metales pesados como 
el plomo, el mercurio y el arsénico, 
que mediante el drenaje llegarán a las 
aguas superficiales y subterráneas. 

La bioquímica Marta Sahores ex- 
plicó a Cash que no sólo afectará los 
lagos, sino que la contaminación es 
bioacumulable, atraviesa toda la cade- 
na alimentaria. Son metales que el or- 
ganismo humano no puede eliminar, 
persisten en el cuerpo y allí ejercen 
efectostóxicos irreparables. Porsu par- 
1c, el director de Minas de Chubur, 
Guillermo Hughes, reconoció hace 


Una parte de la población, la comunidad mapuche y 

especialistas de la universidad se oponen al proyecto liderado 

por la canadiense Meridian Gold. La empresa, futuros trabajadores 
y el sector comercial de la zona alientan la iniciativa. 


[ Meridian Gold es el accionista mayoritario de Minera El Desquite, que quiere explotar el rico yacimiento de Esquel. 


Minas 


proyecto 


m La canadiense Meridian 
Gold ejecutará un proyecto de 
extracción de oro y plata en el 
Cordón de Esquel, en la 
provincia de Chubut, durante 
los próximos diez años. 


m El objetivo es explotar un 
yacimiento que.abarca un área 
de 1400 kilómetros. 


m Al margen-de contar con el 
apoyo del gobiermo, el 
megaproyecto ha dividido al 
pueblo esquelense. 


m Quienes se oponen 
aseguran que la explotación 
de la mina traerá 
contaminación de las aguas y 
enfermedades irreversibles en 
la población. 


m Los proveedores de cal e 
insumos químicos, las 
empresas constructoras, las 
estaciones de servicio y: 
algunos sectores del turismo 
creen que se reactivará Su 
negocio en elcorto plazo. 
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unos días la existencia de residuos pe- 
ligrosos y cianuro en la mina Angela. 

La empresa logró convencer a la 
gente más pobre del lugar, aunque la 
oferta inicial de 700 puestos de tra- 
bajo bajó a 260. Hoy la lista de ins- 
criptos llega 27000. Una vez conclui- 
da la construcción de la mina —apro- 
ximadamente un año=, los puestos la- 
borales se reducirán al mínimo. 

Los bencficios para la empresa no 
son pocos: sólo debe pagar un canon 
ala Nación del 2 por ciento sobre el 
valor del mineral en boca de mina, y 
para el gobierno provincial no más 
de un 3 por ciento. Además, la Ley 
de Promoción Minera establece “es- 
tabilidad fiscal”, es decir, por treinta 
años se congelan las cargas tributa? 
rías nacionales, provinciales y muni- 
cipales y se otorgan cinco años de gra- 
cia. Fampoco pagan el impuesto au- 
romotor ni el de sellos. Cuentan con 
un descuento del impuesto a las ga- 
nancias por tareas de exploración y 
ensayos, compra de equipos, maqui- 
narias y vehículos. La sanción de la 
Ley de Actividad Minera estableció 
reducciones en materia impositiva 
con efecto retroactivo, lo que derivó 
en la devolución de más de un mi- 
llón de pesos a Minera El Desquite. 
Setenta días después de dicho reinte- 
gro, se implementó el descuento del 
13 por ciento para jubilados y esta- 
tales. A estas disposiciones se agrega 
que la firma no debe pagar derechos 
de importación ni está obligada a li- 
quidar los dólares obtenidos en el pa- 
ís, una decisión clave, debido al ca- 
rácter eminentemente exportador de 
los proyectos mineros. Meridian in- 
vitará a las principales firmas de in- 
geniería a una licitación internacio- 
nal para construir la mina. La con- 
vocatoria pone en duda que las fuen- 
tes de trabajo prometidas sean para 
los pobladores locales. 


CINCO AL HILO 
CARLOS BUENO o de la Industria del Calza do 


e que depende del precio del 
petróleo. Por eso el año pasado tuvimos un fuerte 
incremento en los costos, que no fue trasladado 
en toda su magnitud al público. Hubo incrementos 
de entre 10 y 20 por ciento en muchos productos 
y algunas subas aisladas de hasta el 50 por cien- 
to, Este año los costos estarán estabilizados y 
también los precios al consumidor. 


¿Cómo impactó la devaluación en la in- 
dustria del calzado? 
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"LAN DE EXTRACCION DE ORO Y PLATA EN ESQUEL 


Pelea en el socavón 


'OR NATALIA ARUGUETE 


¡ finalmente se concreta la au- 

diencia pública prevista para 

el próximo 4 de febrero, la ca- 
iadiense Meridian Gold, a través de 
inera El Desquite, ejecutará un 
royecto de extracción de oro y pla- 
a en el Cordón de Esquel, en la pro- 
incia de Chubut, durante los próxi- 
nos diez años. Especialistas del sec- 
or y organizaciones no gubernamen- 
ales sostienen que la iniciativa será 
nuy provechosa... para la firma ex- 


ranjera. Para la provincia sólo im- * 


licará, aseguran, la contaminación 
le las aguas y enfermedades irrever- 
¡bles en la población. 

Luego de años de cateo y explora- 
ión, se descubrió un depósito con ve- 
as de oro y plata en el Cordón de Es- 
juel. El objetivo es explotar un yaci- 
niento que abarca un área de 1400 ki- 
ómetros cuadrados, durante los pró- 
imos 10 años. Se estima que los re- 
ursos de la mina alcanzan las tres mi- 
lones de onzas de oro y un promedio 
le 8,5 gramos de oro por tonelada. 

A partir de la fusión de Meridian 
sold con la compañía inglesa Bran- 
ote Holdings PLC —accionista ma- 
oritaria de Minera El Desquite=, la 
irma canadiense tiene el control del 
Iroyecto, que podría aportar ganan- 
ias similares a las que obtiene en su 
aina El Peñón, ubicada en la zona 
¡orte de Chile. En Esquel, se presu- 
ne que la facturación anual será de 
50 millones de dólares. Esa proyec- 
¡ión se modificó a favor de la firma, 
juesto que la elevada desocupación 
edujo los valores de hora-máquina 
n un 25 por ciento. 

Al margen de contar con el apoyo 
el gobierno, el megaproyecto ha di- 
idido al pueblo esquelense. Mientras 
3s proveedores de cal e insumos quí- 
nicos, las empresas constructoras, las 
staciones de servicio y algunos sec- 
ores del turismo creen que se reacti- 
ará su negocio en el corto plazo, bue- 
la parte de la población, la comuni- 
ad mapuche y la universidad zonal 
lenunciaron los perjuicios que podría 
casionar el método que se utilizará 
ara la extracción de oro y plata. Do- 
entes de la Universidad Nacional de 


1 Patagonia advierten que la utiliza- . 


ión de cianuro de sodio para la cap- 

ación del oro a cielo abierto, por me- 

lio del proceso de lixiviación, será al- 

mente contaminante para las aguas 
el suelo de la Patagonia. 

El proceso consiste en disolver el 
ianuro en agua formando una solu- 
¡ón en la que se vuelca el mineral tri- 
urado. Producto de la reacción quí- 
nica, el sodio se combina con el agua 
nientras que el cianuro se une con el 
ro y la plata y extrae hasta un 99 por 
iento del metal contenido en la ro- 
a. El cianuro tiene además la cuali- 
ad de captar metales pesados como 
| plomo, el mercurio y el arsénico, 
ue mediante el drenaje llegarán a las 
guas superficiales y subterráneas. 

La bioquímica Marta Sahores ex- 
licó a Cash que no sólo afectará los 
igos, sino que la contaminación es 
ioacumulable, atraviesa toda la cade- 
a alimentaria. Son metales que el or- 
anismo humano no puede eliminar, 
ersisten en el cuerpo y allí ejercen 
fectos tóxicos irreparables. Porsu par- 
>, el director de Minas de Chubut, 
suillermo Hughes, reconoció hace 


Una parte de la población, la comunidad mapuche y 

especialistas de la universidad se oponen al proyecto liderado 

por la canadiense Meridian Gold. La empresa, futuros trabajadores 
y el sector comercial de la zona alientan la iniciativa. 


esquite, que quiere explotar el rico yacimiento de Esquel. 


unos días la existencia de residuos pe- 
ligrosos y cianuro en la mina Angela. 

La empresa logró convencer a la 
gente más pobre del lugar, aunque la 
oferta inicial de 700 puestos de tra- 
bajo bajó a 260. Hoy la lista de ins- 
criptos llega a 7000. Una vez conclui- 
da la construcción de la mina —apro- 
ximadamente un año=, los puestos la- 
borales se reducirán al mínimo. 

Los beneficios para la empresa no 
son pocos: sólo debe pagar un canon 
ala Nación del 2 por ciento sobre el 
valor del mineral en boca de mina, y 
para el gobierno provincial no más 
de un 3 por ciento. Además, la Ley 
de Promoción Minera establece “es- 
tabilidad fiscal”, es decir, por treinta 
años se congelan las cargas tributa- 
rias nacionales, provinciales y muni- 
cipalesy:se otorgan cinco años de gra- 
cia. Fampoco pagan el impuesto au- 
tomotor ni el de sellos. Cuentan con 
un descuento del impuesto a las ga- 
nancias por tareas de exploración y 
ensayos, compra de equipos, maqui- 
narias y vehículos. La sanción de la 
Ley de Actividad Minera estableció 
reducciones en materia impositiva 
con efecto retroactivo, lo que derivó 
en la devolución de más de un mi- 
llón de pesos a Minera El Desquite. 
Setenta días después de dicho reinte- 
gro, se implementó el descuento del 
13 por ciento para jubilados y esta- 
tales. A estas disposiciones se agrega 
que la firma no debe pagar derechos 
de importación ni está obligada a li- 
quidarlos dólares obtenidos en el pa- 
ís, una decisión clave, debido al ca- 
rácter eminentemente exportador de 
los proyectos mineros. Meridian in- 
vitará a las principales firmas de in- 
geniería a una licitación internacio- 
nal para construir la mina. La con- 
vocatoría pone en duda que las fuen- 
tes de trabajo prometidas sean para 
los pobladores locales. Bl 


Í Meridian Gold es el accionista mayoritario de Minera 


| CARLOS BUENO presidente de la Cá 


_ adhesivos. El cuero es un commodity y su precio. 


CINCO AL HILO 


ara de la Industr 


dores se quedan con los AOS de fabricao n 
local. 


¿Los precios seguirán aumentando? 
Nuestros insumos básicos son el cuero y los 


se rige por el mercado internacional. Los adhesi- 


Minas 


proyecto 


m La canadiense Meridian 
Gold ejecutará un proyecto de 
extracción de oro y plata en el 
Cordón de Esquel, en la 
provincia de Chubut, durante 
los próximos diez años. 


m El objetivo es explotar un 
yacimiento que abarca un área 
de 1400 kilómetros. 


m Al margende contar con el 
apoyo del gobierno, el 
megaproyecto ha dividido al 
pueblo e 


a Quienes se oponen 
aseguran que la: cxpIBflción 


-de la mina traerá. 


contaminación de las aguas y 
enfermedades irreversibles en 
le poblacióiL, 


= míos proveedores de cal e 
insumos químicos, las 


ia del Calzado 


“Exportar, la gran oportu 


tunidad” 
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Finanzas 


el buen inversor 


ll Los laboratorios de control 
de calidad de combustibles de 
Repsol YPF fueron 
certificados bajo la norma 
internacional ISO 17025 por 
el Organismo Argentino de 
Acreditación (OAA), y se 
convirtieron en las únicas 
instalaciones de la industria 
en Argentina avaladas por 
esa norma. 


Ml Pecom Energía terminó el 
proceso de desinversión en el 
negocio forestal. A través de 
sucesivas transacciones, la 
empresa vendió por un total de 
53,2 millones de dólares la te- 
nencia accionaria de Pecom 
Forestal, dueña de 105 mil 
hectáreas en la provincia de 
Corrientes y activos en el Del- 
ta del Paraná. 


ll El Banco Comafi adquirió 
la totalidad de la cartera de 
tarjetas de créditos de Provi- 
dian. Involucra a casi 80 mil 
cuentas en condiciones nor- 
males de funcionamiento, 
clientes que operan con las 
tarjetas de crédito Mastercard 
y Visa. 


Al Vita-C, la marca número 
uno en ventas en el mercado 
de caramelos frutales en la 
Argentina, lanzó al mercado 
un nuevo sabor: pomelo, que 
también estará disponible en 
los paquetes surtidos. Vita-C 
es una marca de la multi- 
nacional Adams, miembro del 
grupo Pfizer. 


E Durante el 2002, la AFIP 
presentó 1392 denuncias 
penales ante la Justicia, contra 
1178 casos denunciados en el 
2001. El monto total involucra- 
do ascendió a 454,5 millones 
de pesos, un 66 por ciento su- 
perior al total del año anterior. 


Ml El total de quiebras empre- 
sarias del año pasado fue de 
478, inferior a los 790 de 2001. 
En diciembre se anotaron 70 
casos con un pasivo global de 
dos millones de pesos. Res- 
pecto de los concursos, hubo 
1512 casos contra 1663 del 
año anterior. El mes pasado 
hubo 138 casos, por pasivos 
de 96 millones de pesos. 


INFLACION a 


DICIEMBRE 


FINANCISTAS A LA CAZA DE OPORTUNIDADES DE INVERSION 


Buscar ganancias rápidas 


POR CLAUDIO ZLOTNIK 


rimero fue la fiebre por el dó- 
lar. Después de mediados de 


logró estabilizar la moneda estadou- 
nidense con los controles cambiarios, 
la mejor opción fue el mercado de las 
tasas de interés, con las Letras del 
Banco Central (Lebac) a la cabeza. 
Pero a pesar de que las tasas ofreci- 
das por el BC son positivas en rela- 
ción con la inflación, el continuo des- 
censo de la rentabilidad impulsó alos 
financistas a buscar nuevas alternati- 
vas. Y ahora los operadores están en- 
contrando oportunidades en un mer- 
cado hasta el momento desechado: 
los títulos de deuda privados que ca- 
yeron en default. Algunos, incluso, 
se juegan a que éste será el mejor ne- 
gocio del 2003. 

Hasta ahora, el mercado de la deu- 


"da era evitado porlosfinancistas. Hu- 


bo 35 grandes compañías que deja- 
ron de pagar sus compromisos por un 
total de 1600 millones de dólares, y 
muchos inversores que confiaban en 
la solidez de los grandes grupos inter- 
nacionales se perjudicaron con lossu- 
cesivos default anunciados el año pa- 
sado. ¿Qué cambió para que esos pa- 
peles sean buscados por los cazadores 
de oportunidades?- 

Los financistas apuestan a que el 
acuerdo con el Fondo Monetario es 
inminente y que ese pacto abrirá las 
puertas a la renegociación de la deu- 
da pública. Y que también será el ban- 
derazo de largada para cerrar acuer- 
dos entre las empresas deudoras con 
sus acreedores. En la city creen que 


Con el dólar planchado y tasa positiva pero con tendencia a la 
baja, ciertos operadores están apostando a los bonos corporativos 
año, una vez que el Gobierno €N default. Esos papeles cotizan al 25 por ciento de su valor. 


e 


la renegociación privada estará con- 
cluida antes de que finalice el año. 
Por el momento, las Obligaciones 
Negociables (ON, títulos de deuda) 
de las compañías en cesación de pa= 
gos cotizan entre 20 y 25 por ciento 
de su valor nominal. En la lista figu- 
ran algunos papeles de empresas con- 
sideradas como sólidas (Transener, 
de la británica British Gas y Petro- 
bras, y Autopistas del Sol, por ejem- 
plo) y otras que presentan dudas tan- 
to desde el punto de vista financiero 
como desde el costado de su propio 


ACCIONES 
YN 
ACINDAR 0,845 0,860 1,8 3,0 3,0 
SIDERAR 5,900 5,500 -6,8 -6,0 -6,0 
TENARIS 6,730 6,740 0,1 2,0 2,0 
BANCO FRANCES 3,700 4,070 10,0 4,4 4,4 
GRUPO GALICIA 0,677 0,730 7,8 4,3 4,3 
INDUPA 1,960 1,910 -2,6 -1,6 -1,6 
IRSA 1,850 1,820 -1,6 1,6 -1,6 
MOLINOS 4,680 4,820 3,0 0,6 0,6 
PEREZ COMPANC 2,240 2,270 1,3 0,9 0,9 
RENAULT 0,968 1,010 4,3 4,1 4,1 
TELECOM 1,640 1,670 1,8 1,2 -1,2 
TGS 1,040 1,120 TEJE 1,8 1,8 
TELEFONICA 30,500 31,800 4,3 5,0 5,0 
INDICE MERVAL 517,930 530,640 2,5 1 1,1 
INDICE GENERAL 25,635,260 ; 2,2 0,5 0,5 


25.083,500 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


TITULOS 
PUBLICOS 


POS 


-0,1 
ras 22 BONOS GLOBALES EN DOLARES 
EEORERO 31 SERIE 2008 22,500 22,500 0,0 0,0 0,0 SS 

SERIE 2018. 20,750 21,000 1,2 10 1,0 

MARZO 40. SERIE 2031 21,000 21,500 24 21 21 
ABRIL 10,4 SERIE 2017 24,000 23,200 -3,3 -4,1 -4,1 
MAYO 4,0 SERIE 2027 22,600 22,600 0,0 0,0 0,0 
JUNIO 3,6 
JULIO 3,2 BRADY EN DOLARES 
AGOSTO 2,3 DESCUENTO 49,500 49,500 0,0 -2,9 -2,9 
SETIEMBRE 13 PAR 47,250 46,375 -1,9 -2,1 -2,1 
OCTUBRE o2 FRB 22,250 23,125 3,9 7,1 7,1 
NOVIEMBRE 0,5 


ACUMULADA ULTIMOS 12 MESES: 40.6 
Fuente: INdEC 
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Nota: Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar las 


amortizaciones y rentas devengadas. 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


El año pasado hubo 35 grandes compañías que dejaron de pagar sus compromisos por un total de 1600 millones de dólares. 


negocio, como CableVisión y Mul- 
ticanal. En el microcentro se especu- 
la que tanto Transener como Auto- 
pistas concluirán sus respectivas re- 
negociaciones hacia mediados deaño 
y que lograrían una quita de su deu- 
da de entre 40 y 50 por ciento. En el 
peor de los casos, entonces, sus ON 
valdrán en el mercado la mitad de su 
valor nominal y no el 25 por ciento 
actual. Es decir, y si todo sale dentro 
delo previsto, quienes compren aho- 
ra podrían duplicar sus ganancias en 
dólares en muy poco tiempo. 


RIESGO PAIS 


También existe la posibilidad de 
quealgunos bancosimiten al RíoSan- 
tander y canjeen sus viejos títulos de 
deuda, que en el mercado valen en- 
tre 20 y 25 por ciento, por Boden 
2012 que tienen en cartera por la 
compensación que les dio el Gobier- 
no y que en el mercado ya cotizan al 
47 por ciento. Otra vez: el inversor 
que compra ahora al 25 por ciento re- 
cibiría Boden que ya valen 47 dóla- 
res de cada 100. En la city sospechan 
que el Banco Hipotecario será el pró- 
ximo que lance la propuesta. Bl 


6.283 
Fuente: JP Morgan, índice EMBI+Argentina. 


6.063 


-220 


21,20% 2,00% 28,20% 1,50% 2,00% 1,75% 

Fuente: BCRA 
DEPOSITOS 
A 

CUENTA CORRIENTE 16.163 25 16.380 27 
CAJA DE AHORRO 9.090 118 9.191 198 
PLAZO FIJO 33.268 447 33.359 - 463 
Fuente: BORA 


BOLSAS INTERNACIONALES 


MERVAL (ARGENTINA) 531 25 1,1 
BOVESPA (BRASIL) 11600 62 5,9 
DOW JONES (EEUU) 8585 3,4 2,9 
NASDAQ (EEUU) 1383 26 3,6 
IPC (MEXICO) 6260 1,4 21 
FTSE-100 (LONDRES) 4005 49 15 
CAC 40 (PARIS) 3188 5,7 3,2 
IBEX (MADRID) 654 22 23 
DAX (FRANCFORT) 3093 8,7 6,1 
NIKKEI (TOKIO) 8579 -1,5 -0,9 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


ME JUEGO 
JUAN DI SANTO 


E 


EN PESOS 3,3600 
EN EUROS 0,9600 
EN REALES 3,4400 


EN U$S 


ORO, DIVISAS, COLOC. 

A PLAZO Y OTROS 10.476 
TOTAL RESERVAS BCRA. — 10.476 
VARIACION SEMANAL 97 
CIRCULACION MONETARIA 

(EN PESOS) 18.644 
Fuente: BCRA 


Vladimir Putin y Mijail Kasyanov esperando que llegue la hora para el té con los oligarcas. 


AFP 


COMO OPERAN LOS NUEVOS DUEÑOS DE LA ECONOMIA 


La mafiosa burguesía rusa 


POR CLAUDIO URIARTE 


os oligarcas dejarán de existir 

como clase”, proclamó Vladi- 

mir Putin en su campaña elec- 
toral de 2000. El ex jefe de la KGB 
arrasó, pero los oligarcas también: un 
estudio reciente concluye que ocho 
clanes oligárquicos controlan el 85 
por ciento del valor de las 64 com- 
pañías más grandes de Rusia, y que 
las 12 compañías principales solas 
igualan los ingresos del gobierno. 
¿No está mal que en algunas áreas y 
en algunas industrias haya consoli- 
dación: eso trae estabilidad”, señaló 
hace poco Oleg Deripaska, de 34 
años, “rey del aluminio”, que recien- 
temente acaba de cerrar con Putin 
un trato característicamente oligár- 
quico. El presidente, cuyo Estado ha 
invertido 1000 millones de dólares a 
lo largo de dos décadas para cons- 
truir una planta de energía de 3000 
megawatts en Siberia, necesita otros 
1000 para completarla. El dinero no 
estaba, pero Deripaska apareció con 
una oferta que Putin no podía recha- 
zar: un préstamo de 10 millones de 
dólares para mantener vivo el pro- 
yecto. Si el Estado no le devuelve el 
dinero, Deripaska recibirá el 25 por 
ciento de la propiedad de la planta, 
cuyo valor es de 2000 millones. Es 
un buen negocio, pero Deripaska lo 
minimizó: “Puedo encontrar miles 
de oportunidades con un retorno 
más alto; es sólo que la industria del 
aluminio. necesita de la planta, y así 
salvo un proyecto importante mien- 
tras protejo mi inversión”. Entonces 
¿nada ha cambiado —o todo ha em- 
peorado— desde los tiempos mafio- 
sos de Boris Yeltsin, cuando la oli- 
garquía pisaba fuerte no sólo en la 
economía, la prensa, el Parlamento, 
la política y los tribunales, sino en el 
propio Kremlin? Hasta cierto pun- 
to. Los oligarcas surgieron como cla- 
se una década atrás, de las ruinas del 
comunismo, cuando el Estado ruso 
empezó a privatizar las industrias es- 
tatales. En el frenesí de ambas partes 
por hacer dinero, los reformistas de 
Yeltsin pusieron a la venta propieda- 
des del Estado a precios irrisorios, y 
las mafias salidas de la descomposi- 
ción de la URSS, únicos sectores con 
el poder de compra y los contactos 
políticos necesarios, se adueñaron de 
pozos petroleros, minas y fábricas, 
girando grandes cantidades de efec- 


Del comunismo surgió una nueva clase: la 


oligarquía rusa. En esta nota, cómo opera 
y qué trata de hacer Vladimir Putin con ella. 


tivo a cuentas en el extranjero. Deri- 
paska, por ejemplo, amasó una for- 
tuna de 1500 millones de dólares y 
controla la segunda compañía de alu- 
minio del mundo y la segunda auto- 
motriz de su país. No es raro que la 
“consolidación” no lo moleste. 

Pero en la ecuación entre Estado y 
oligarcas, Putin parece haber logrado 
cierta autonomía. Después de orde- 
nar investigaciones y forzar la salida 
del país de Boris Berezovsky y Vladi- 
mir Gusinsky —dos de los oligarcas 
más notorios de la era Yeltsin=, ha 
concretado una suerte de pacto de no 


agresión por el cual los oligarcas no 
se meten en política y él los deja ha- 


.cer sus negocios. La mayor parte, al 


menos. Cada tres meses, Putin y el 
primer ministro Mijail Kasyanov re- 
ciben a los oligarcas en sesiones de té 
en el Kremlin para regular lo que los 
oligarcas pueden hacer. De acuerdo 
alos oligarcas, les dice que sí un 70 
por ciento de las veces. Eso marca la 
relación de fuerzas entre el Bonapar- 
te del débil Estado ruso y la oligar- 
quía; también, los actuales límites de 
Putin en la tarea de convertirla en 
una burguesía normal. 


ADICON 
EE 


ADA 


al mundo 


fl El Producto Interno Bruto de 
China se incrementó en alre- 
dedor del 8 por ciento en 
2002, afirmó Zhu Zhixin, jefe 
de la Oficina Nacional de Esta- 
dísticas de la potencia asiáti- 
ca. De acuerdo con cifras pre- 
liminares, el PIB anual alcanzó 
los 1,23 billones de dólares. 


Sl El Banco Central de Brasil 
prevé para.2003 una tasa de 
inflación del 9,5 por ciento 
anual, más que el doble de la 
meta fijada en el acuerdo con 
el Fondo Monetario Internacio- 
nal, que es del 4 por ciento, 
con margen de tolerancia de 
2,5 puntos porcentuales. 


' La deuda externa pública 
neta de Uruguay ascendió a 
6491 millo le dólares al 30 
de setiembre de 2002, lo que 
representa un aumento de 170 


por ciento sobre los 2408 mi- 


O revisión 
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E-CASH 


de lectores ' 


UNA Y OTRA VEZ 
Ya sé que esto que voy a decir es po- 
siblemente una repetición de cientos de 
cartas, y aun esta disculpa lo es también, 
y no es que esté tratando de parafrasear 
a Jorge Luis Borges o a Julio Cortázar 
acerca de la continuidad de los espejos o 
lo simétrico de los sueños. Una y otra 
vez, las imágenes de los chicos desnutri- 
dos de Tucumán invaden pantallas y por- 
tadas, pero: ¿dónde estaban cuando es- 
te desastre se gestaba? Nadie se con- 
vierte en desnutrido de la noche a la ma- 
ñana, nadie muere de hambre por salte- 
arse un desayuno. Este proceso de de- 
molición nacional lleva más de una déca- 
da y todos sabemos a dónde apuntar. El 
hambre de hoy está, de manera ineludi- 
ble, condenando a toda una generación, 
no sólo a una muerte probable y tal vez 
misericordiosa, sino a una vida plagada 
de carencias, que van mucho más allá de 
¿lo material. Y éste es el reflejo en el es- 
pejo: Roberto Lavagna dice ante el FMI 
que la Argentina produce alimentos sufi- 
cientes para todo el mundo. 


Alfredo Giachino 
fredyGOmaxia.com 


Para opinar, debatir, aclarar, 

“ preguntar y replicar. Enviar por carta 
a Belgrano 671, Capital, por fax al 

- 4334-2330 o por E-mail a 
pagina120 velocom.com.ar, no más 
de 25 líneas (1750 caracteres) 
para su publicación. 


El hospital 
de mamá 


EL BAUL DE MANUEL 


: Servicios 


ateria o espíritu? Según qué fin bus- 
quemos, primará una sobre el otro, 
o viceversa. En el campo económi- 
co, los clásicos (Smith, Ricardo, Marx) die- 
ron primacía a lo material sobre lo inmate-- 
rial. Los oficios útiles, donde actuaba el tra- 
bajo productivo, eran aquellos cuyo fruto 
eran objetos tangibles, que contribuían a la 
-acumulación de capital, entendido éste co- 
mo un conjunto de objetos materiales utili- 
zables en la producción. El trabajo impro- 
ductivo era aquel cuyos frutos se disipaban 
apenas cumplido el trabajo: los servicios de 
gobierno del rey, los servicios de seguridad 
de la fuerza armada, los servicios de educa- 
ción de los profesores, las sentencias de los 


» jueces, los recitales y conciertos de.cantantes 


y músicos, etc. En términos actuales, de las 


tres grandes áreas del producto bruto inter- - 


no, dos, la producción primaria (agricultu- 
ra, ganadería, silvicultura, caza, pesca, mi- 
nería) y la secundaria (industria manufactu- 
rera y de la construcción) aportan a la socie- 
dad bienes tangibles. La tercera área, los ser- 
vicios (comercio, servicios del Estado, elec- 
tricidad, telecomunicaciones, transporte) no 


aportan bienes tangibles. Estos últimos no 


sólo son acumulables: también pueden ser 
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exportados y con ello obtener dólares fres- 
cos. El sentido común indica que un país 
endeudado en dólares debe promover las ac- 
tividades que generen dólares. Pero aquí el 
sentido común es poco común: la política 
económica —desde 1976 por lo menos— con- 
virtió al país en un gran mercado para las 
manufacturas extranjeras, bajando aranceles 
y sobrevaluando el peso. Se destruyó la in- 
dustria local, se primarizaron las exportacio- 
nes (madera, cuero, petróleo, granos, lana 
sucia) y se sobreexpandió el sector de servi- 
cios, es decir, el de no exportables. Tras la 
enorme devaluación, volvió algo de manu- 
factura, en reemplazo de importaciones, pe- 
ro carente de capacidad exportadora. Por 
otro lado, muchas producciones locales se 
hicieron competitivas en precio en el merca- 
do mundial, pero no se ven acompañados 
por una banca casi totalmente privada y ex- 
tranjera. La expansión de los servicios y el 
retroceso de la producción de manufacturas 
son una forma de protección a las manufac- 
turas extranjeras, ya que la Argentina pierde 
presencia en los mercados mundiales, y tan- 
to éstos como el mercado local quedan co- 
mo campo de acción para las manufacturas 
extranjeras. 


DES 
economías 


Por Julio Nudler 


¡ el terrorismo musulmán volteó las 

Torres Gemelas, otros mahometa- 

nos, más dados al comercio, inten- 
tan derribar otros iconos estadounidenses, 
amparados en la consigna del boicot a la 
satánica superpotencia. Así, el tunecino 
Tawfik Mathlouthi, afincado en Francia, ha 
lanzado con gran éxito la Mecca-Cola, que 
hasta puede encontrarse ya en algunos 
supermercados de la cadena Auchan. Pe- 
ro el gran impulso a su producto proven- 
drá, según confía Mathlouthi, de la espera- 
da invasión norteamericana a Irak. El ata- * 
que avivará el sentimiento antiyanqui de 
los árabes. (El empresario no aclara si esa 
perspectiva le hace desear secretamente 
la guerra.) 

En cuanto a los persas, hace tiempo 
gue cuentan con sucedáneos propios, co- 
mo la Zam Zam Cola, que sustituyó a la 
Pepsi, expulsada en tiempos del ayatola 
Jomeini. Zam Zam ingresó vigorosamente 
al mercado saudí el pasado verano boreal, 
gracias al repudio declarado contra Coca y 
Pepsi. Según el periodista John Tagliabue 
en una reciente nota, los llamados al boi- 
cotson a veces disparatados. Cuenta que 
en Egipto fueron lanzados panfletos contra 
la multinacional Procter 8 Gamble, acu- 
sándola de haber bautizado sufamoso de- 
tergente Ariel en homenaje a Sharon. 

Mathlouthi, que rechaza la violencia y 
visita regularmente Estados Unidos, cuyo 
dinamismo comercial admira, no basa el 
éxito de su gaseosa islámica sólo en los 
sentimientos políticos de los árabes. Por 
tanto, con ayuda de químicos franceses 
consiguió que la Mecca sepa casi igual 
que la Coca. Y se jacta de haber recibido 
pedidos de otros países europeos e inclu- 
so de Estados Unidos. ¿No teme que allí 
lo boicoteen? De todas formas, como 
apelación al corazón de los islamitas, en 
la etiqueta de cada botella se promete 
que el 10 por ciento de la ganancia irá a 
un fondo de ayuda a los niños palestinos, 
y otro tanto a una entidad benefactora lo- 
cal. Lo cierto es que ejecutivos de Coca- 
Cola reconocen que el boicot está dañan- 
do sus ventas en varios países. Pero qui- 
zá compensen con toda la gaseosa que 
se echarán al garguero los bravos solda- 
dos de George W. Bush. 


Descreimiento 


n 1923 Vilfredo Pareto publicó en 

Buenos Aires unos artículos en los 

que se refería a la situación en Italia 
antes del triunfo fascista en 1922. Pintaba 
un cuadro de descreimiento en la democra- 
cia, a los partidos como bandas organizadas 
para saquear el Estado y a la clase dirigente 
como egoísta e inepta. Esto decía: “Los Go- 
biernos tienen por fin organizar las finanzas 
del Estado y la economía de la Nación. Si 
no tienen éxito en ello, acaban por ser reem- 
plazados. La clase dirigente italiana tenía 
conciencia de ello, y su impotencia la depri- 
mía. Trató en vano de reaccionar. El Sr. 
Giolitti subió al poder con el programa de 
restaurar la autoridad del Estado y las finan- 
zas. Tuvo que dejarlo sin alcanzar ninguno 
de esos objetos. Sus sucesores no tuvieron 
mejor éxito; por el contrario, el mal iba em- 
peorando día a día; la barca del Estado flota- 
ba al empuje de todos los vientos. La Cáma- 
ra hizo caer al Ministerio Facta, y después, 
no encontrando a nadie para reemplazarlo, 
se resignó a devolverle el Poder. Los agentes 
de este Ministerio no le obedecían ya. A de- 
cir verdad, ya no existía el poder en el Esta- 
do. Por esto la elección de un régimen nue- 
vo se vio reducida a los fascistas o a sus ad- 


versarios. Estos contemplaban resultados in- 
medíatos, que pudieran pronto satisfacer sus 
apetitos y procurarles ventajas materiales, 
combatían para apoderarse de cosas y de po- 
siciones a su conveniencia, sin pensar en el 
mañana. En 1919 y 1920, los socialistas y 
sus aliados estuvieron a punto de conquistar 
el Poder; un ligero esfuerzo de su parte pudo 
hacerlos dueño de él. No lo realizaron, sus 
fuerzas se desparramaron en la ocupación de 
tierras y de fábricas, en simples reclamacio- 
nes por la disminución del trabajo, por ma- 
yores emolumentos y variadas sinecuras. La. 
conquista de las Municipalidades no se les 
presentó sino como la ocasión de entregarlas 
al saqueo, de partirse los productos de los 
impuestos, aumentados más allá de toda me- 
dida, y de dilapidar el patrimonio de los ins- 
titutos de beneficencia y hospitales. En mo- 
mentos Milán y Boloña se transformaron en 
pequeños Estados casi independientes del 
Poder central. Esto podía ser una primera 
etapa para la conquista de éste, pero fue más 
bien un punto de llegada para todos los que 
sacaban ventajas del nuevo estado de cosas”. 
Este estado de cosas parece a punto de repe- 
tirse aquí. Quiera Dios que ningún loco 
quiera repetir el papel de Mussolini. 


